Výzkumná zpráva grantového projektu GAČR:  „Dividendová politika českých podniků“                      Úvod

ÚVOD

O problematiku dividendové politiky je v teorii i v praxi v České republice poměrně malý zájem. Nízká pozornost vyplývá z malého zájmu o drobné akcionáře ani ne tak z legislativního hlediska jako z hlediska majitelů kapitálu. Je pochopitelné, že v zemích s rozvinutou tržní ekonomikou je naopak této problematice věnována velká pozornost. Dá se proto předpokládat, že i u nás se tento "nezájem" dříve či později změní.

Výstupem z projektu jsou dvě knižní publikace:

1. Marek, Petr: „Rozdělování hospodářského výsledku a dividendová politika“, Praha: Ekopress, květen 2000, ISBN 80-86119-28-9 (dále jen RHV). 

2. Marek, Petr: „Dividendová politika českých podniků“, Praha: Ekopress, prosinec 2000, ISBN 80-6119-39-4 (dále jen DPČP). 

Samostatným výstupem je tato výzkumná zpráva (dále jen VZ). Výsledky výzkumu jsou rovněž zveřejněny na internetové stránce: „nb.vse.cz/kfop/o-veda2.htm“.

Předložený výzkumný úkol se zaměřil na pět základní oblastí:

3. Modelování dividendové politiky.

4. Statistické šetření vývoje dividendy na jednu akcii v zá​vislosti na vývoji vybraných finančních ukazatelů.

5. Anketní průzkum o názorech manažerů na dividendovou politiku.

6. Vliv daní na formu výplaty podílu na hospodářském výsled​ku a na dividendovou politiku.

7. Aplikace teorie zastoupení na podmínky platné v České re​publice.

ad 1) Model dividendové politiky byl konstruován zvlášť pro jednotlivé druhy dividendové politiky: stabilní dividendovou politiku (RHV, kap. 7.1.), pasivní reziduální dividendovou politiku (RHV, kap. 7.2) a dividendovou politiku založenou na udržování stálé výše dividendového podílu (RHV, kap. 7.3). Vyústěním této části bylo propojení modelu odložené výhody z reinvestování s Masulisovým a Truemanovým modelem (DPČP a VZ, část 1.).

ad 2) Druhá část se zabývala vyhodnocením vztahu mezi dividendou na akcii resp. tržní cenou akcie na jedné straně a vybranými finančními ukazateli na straně druhé a to jak z časového tak i z prostorového hlediska. Databázi vyšetřovaných podniků tvořilo 152 akciových společností obchodovaných na New York Stock Exchange a jejich finanční ukazatele za léta 1990 až 1999 (DPČP a VZ, část 2.). Pro srovnání byla použita studie zpracovaná řešitelem projektu již dříve v rámci interního grantu Vysoké školy ekonomické v Praze. 

ad 3) Pro účely anketního průzkum bylo rozesláno celkem 500 dopisů, přičemž z došlých 199 odpovědí (39,8%) bylo využitelných pro zpracování ankety pouze 49, tj. úspěšnost 9,8% (DPČP a VZ, část 3.).

Druhá a třetí část obsahuje postupně výchozí otázky, popis databáze a zpracovávané metodiky, shrnutí dosažených výsledků, odpovědi na výchozí otázky a konečně upozornění na omezení vypovídací schopnosti těchto studií.

ad 4) Čtvrtá část se zabývala vlivem zdanění na dividendovou politiku. Postupně byly rozebrány různé způsoby zdaňování dividend v rámci různých daňových systémů (RHV, kap. 5.1.), mezinárodní aspekt zdaňování dividend (RHV, kap. 5.2.), zdanění dividend v České republice (RHV, kap. 5.3.; DPČP a VZ, část 4.) a konečně i vliv daní na formu výplaty dividendy (RHV, kap. 3.2.2.). 

ad 5) Poslední část grantového projektu byla věnována vlivu nákladů zastoupení na tržní hodnotu podniku v českých podmínkách (RHV, kap. 1.2; DPČP a VZ, část 5.).
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